

















General Motors （以下、GM と略す）を含むビッグ 3 が経営破綻に追い込まれた。　2009 年
6 月、旧 GM は、連邦倒産法（Bankruptcy Code）第 11 章（以下、「チャプター 11」という）
を申請するとともに、その資産を連邦倒産法第 363 条に基づいて新会社（新 GM）に売却し




内国歳入法（Internal Revenue Code）において、欠損金は生じた課税年度前 2 年度に繰戻し
























内国歳入法第 382 条の欠損金繰越しの制限規定を詳細に分析するとともに、GM を中心に





　2008 年 12 月、米国財務省は、「不良資産救済プログラム（the Troubled Asset Relief 
Program；以下、TARP と略す）にしたがって、GM に対して 134 億ドルの優先担保融資を
行った後、再建の実行可能性を模索していた。しかし、十分に満足のいく検討結果が得られ
ず、2009 年 4 月末には政府が介入し、チャプター 11 の申立てを行うこととなった。その計
画に基づいて、政府は 5 月末までに運転資金 60 億ドルを追加融資した。さらに、チャプター
11 申立て後、301 億ドルのつなぎ融資（Debtor-in-Possession Financing; 以下、「DIP ファイ
ナンス」という）も行われ、米国政府からの融資は総額 495 億ドルにも上った。また、カナ
ダ政府からも 92 億ドルの融資を受けており、米国と併せて政府関連の優先債権は総額 587
億ドルとなった。その他、民間部門から Citicope US, Inc. 主幹事の協調融資 39 億ドル、JP 
Morgan Chase 主幹事の協調融資 15 億ドル、Export Development Bank Canada から 4 億ド
ル、Gelco Corporation から 1. 25 億ドルの融資等、総額約 59 億ドルの融資を受けていた。こ
れらに加え、退職者のための the UAW（United Auto Workers） Trust に 210 億ドルおよび
発行済み無担保社債 270 億ドルの債務を抱えていた。
１） 　池上恭子「米国連邦倒産法チャプター 11 による企業再建の動向―GM および Chrysler の事例を
中心として―」『海外事情研究』（熊本学園大学海外事情研究所）第 40 巻第 2 号、2013 年 3 月、75
－78 頁。Ramseyer, M. J. and  E. B. Rasmusen,“Can the Treasury Exempt Its Own Companies 
from Tax? The $45 Billion GM NOL Carryforward, ”Cato Papers on Public  Policy, Vol. 1, 2011, pp. 7－
8, Warburton, J. A. ,“Understanding the Bankruptcies of Chrysler and General Motors：A Primer, ” 
Syracuse Law Review , Vol. 60, No. 3, 2010, pp. 537－539, Brubaker, R. and C. J. Tabb,“Bankruptcy 
Rreorganizations and the Troubling Legacy of Chrysler and GM, ”University of llinois Law 
Review, Vol. 2010, No. 5, pp. 1383－1385.
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　GM は 6 月 1 日にチャプター 11 の申立てを行い、連邦倒産法 363 条による事業譲渡契約
を締結するとともに、許可を申請した。政府は、新たに Vehicle Acquisition Holdings LLC
を設立（その後、NGMCO. Inc. に社名変更）し、7 月 10 日に 363 条セールを通して General 
Motors Corporation（旧GM）の資産を取得した。そして、再びGeneral Motors Company（新
GM）に社名変更した。旧 GM は Motors Liquidation Corporation（MLC）に社名変更し、残
りの資産や負債の清算のためだけに独立した事業体となった。
　新 GM は、旧 GM の資産と交換に、旧 GM に対して普通株 10％、普通株を追加的に 15％
取得できるワラントを発行した。旧 GM はそれらを無担保社債権 270 億ドルと交換した。米
国財務省とカナダ政府の 500 億ドルを超える債権は新 GM に割り当てられた。この債権は旧




　新 GM は、米国財務省に対して、普通株の 60. 8％、優先株 21 億ドル、債権 67 億ドルを発
行した。また、カナダ政府に対しては、普通株の 11. 7％、優先株 4 億ドル、債権 13 億ドル
を発行した。民間の金融機関等の第一担保権者に対しては、新 GM によって DIP ファイナン
スを利用し 59 億ドル全額が返済された。The UAW Trust は旧 GM に対する無担保債権 210
億ドルと交換に、新 GM との労働協約において、新 GM の普通株 17. 5％、普通株 2. 5％分の
ワラント、優先株 65 億ドル、2017 年満期の債権 25 億ドルを受け入れることに合意した。前
述のとおり、無担保債権者は、新 GM の普通株 10％、普通株を追加的に 15％取得できるワ
ラントを取得した。旧 GM の株主は何も与えられなかった。
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　図 1 － 1 はこれらの取引を図示したものである。













はなされない（（I. R. C. §1032）。そして、取得法人が取得した資産については、譲渡法人の
税務価額（tax basis）を引き継ぐこととされている。












券を債権者に分配した場合、368 条の「G 型リオーガニゼーション」に該当する（I. R. C.§368
（a）（1）（G））3）。
















　欠損金については、各国でその取扱いが異なる 5）。OECD 加盟国 34 カ国のうち（法人税を
課していないエストニアを除く）すべての国において、欠損金の他年度所得との調整手段を
３） 　I. R. C.§368（a）（1）（G）では、「title 11 等の場合」を前提としているが、「title11」とはチャプター
11 のことを意味するのではなく、連邦倒産法が合衆国法典（U. S. Code）の第 11 篇にあたることから、
連邦倒産法全体を表わす。
４）　中田信正、前掲書、181 頁。
５） 　古田美保「欠損金の非対称的取扱いに関する理論的検討」『甲南経営研究』第 52 巻第 3 号、2011 年
12 月、5－7 頁。
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有している。繰戻還付による調整を行っているのは、日米を含む 10 カ国であり、繰越控除が
一般的な方法と考えられる。その繰越期間については 33 カ国のうち 16 カ国が無期限、10 年










合の制限規定が設けられている。GM の 363 条セールは G 型リオーガニゼーションに該当す
るため、新 GM は旧 GM の欠損金を引き継ぐことができるが、この制限規定が複雑に関連し
てくる。382 条の制限規定については、次章において詳述する。
　　（3）債務免除所得の取扱い
　債務免除所得（Income from Cancellation of Debt; 以下 COD 所得と略す）については、










７）　United States v. Kirby Lumber Co. 284 U. S. 1（1931）．
　  　内国歳入法においては、「Income from Discharge of Indebtedness」と表現されているが、通常は
COD 所得と呼ばれるため、この表現を利用した。
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象となるのが、欠損金の繰越額である 8）。免除された COD 所得額だけ、欠損金の繰越額を減
少させなければならないのである（I. R. C.§108（b））。
　旧 GM は、チャプター 11 の適用を受け、再建を行ってきた。363 条セールのもとで、旧
GM は新 GM に資産を売却し、交換に新 GM の株式を取得し、それを社債権者その他の債権











　　旧欠損法人の価値×連邦長期免税債利率（the long-term tax-exempt rate）
　ここで、第 1 項の「旧欠損法人の価値」とは、株主持分変更直前の株式の価値をいう
（I. R. C.§382（e））。第 2 項の「連邦長期免税債利率」とは、持分変更が生じた月を含む過去
3 カ月間における最高の連邦長期利率である（I. R. C.§382（f））。
　「株主持分の変更」とは、5% 株主を含む所有者の変動（owner shift involving 5-percent 
shareholder）または持分構造の変動（equity structure shift）の直後において、1 人以上の
5% 株主が所有する（新）欠損法人の持分割合の合計が、その株主が過去 3 年間において所有





９）　Ramseyer, M. J. and  E. B. Rasmusen, op. cit . , p.17.
10）　中田信正、前掲書、177 頁。
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　1987 年 1 月 1 日、L 社には持株比率 5% 以上の株主は存在しない。1987 年 9 月 1 日に、
新株主 A、B、C が L 社株式の 3 分の 1 ずつを取得した。A、B、C は各々 5%（以上）
株主になり、その持株比率は 100％となる。この場合には、株主持分の変更が生じたこ
とになる。すなわち、A、B、C は以前に株主でなかったため、9 月 1 日まで 3 年以内の
最低持株比率は 0% であり、所有者の変動後、3 人の 5%（以上）株主によって所有され
















る場合がある 12）。しかし、これは、株式を早く処分したい、あるいは 2 年間株式を保有する
リスクを回避したいと考える債権者の抵抗を引き起こす可能性がある。
11）　同上書、179 頁。
12） 　Chhabra, A. K. ,“Acquirers of Net Operating Losses in U. S. Loss Corporations : Buyer Beware, ”
Pratt’s　Journal of Bankruptcy Law, Vol. 8, No. 3, 2012, p. 4.
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　さらに、上記 382 条（l）（5）の制限規程の優遇措置の条件を満たすことができない 368 条
G 型リオーガニゼーションまたは倒産法の適用を受ける債務と株式の交換については、代替





以上の複雑な規定をフローチャートにすると、図 3 － 1 のようになる。
　図　3 － 1　内国歳入法第 382 条の内容
　（出所）筆者作成。
　　（2）GM の欠損金繰越しについて
　新 GM が旧 GM から引き継いだ欠損金の繰越額は 450 億ドルともいわれる 14）。表 3 － 1 は
各年の GM の国内の欠損金および国外の欠損金並びにその他の繰越額を表示したものである。
「その他の繰越額」とは代替ミニマム税額控除（alternative minimum tax credit）15）、一般事
業税額控除（general business credits）、外国税額控除（foreign tax credits）である。2009
年 7 月に一連の再生取引が行われたため、2008 年と 2009 年の繰越額合計から 180 億ドルが
引き継がれてことがわかるが、これを欠損金の繰越額と認識されている論文等が見受けられ
13）　Ibid. , p. 5.
14) 　Ramseyer, M. J. and E. B. Rasmusen, op. cit . , p. 1,“GM Could Be Free of Taxes for Years, ”Wall 
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る 16）。しかし、表 3 － 1 が示すように、「米国内欠損金の繰越額」が、ここで対象としてい
る欠損金の繰越額である。
　再建の翌年から黒字転換しており、欠損金の繰越額を活用できる可能性が高い。GM の 363
条セールは G 型リオーガニゼーションの取扱いとなるため、新 GM は旧 GM の欠損金を引継
ぐことができるが、382 条制限規定に該当する可能性がある 17）。
　363 条セール後、旧 GM の債権者は新 GM の株式 100％（具体的には、米国政府 60. 8%、
カナダ政府11. 7%、The UAW Trust17. 5%、無担保社債権者10%）を所有している。したがっ
て、382 条（l）（5）のもとで、連邦倒産法の適用を受けている場合の優遇措置を受けることが
できる。旧欠損法人（旧 GM）が、持分変更直前に連邦倒産法手続中で破産裁判所下にあ





新 GM の持分の少なくとも 50% を所有しているという要件に該当するため、382 条制限規定
の適用を免れ、欠損金のすべてを利用することができる。
　この 382 条制限規定に対する優遇措置の条件を満たすことができない場合、例えば、旧債
権者が取得した新 GM 株式の割合が 50％以下等の場合には、382 条（l）（6）に基づき、382 条
の繰越上限額の算式において、第 1 項の「欠損法人の価値」を、旧 GM ではなく、新 GM の
「債務免除後」の株式の価値によって算定することにより、上限額を増額できる可能性がある。










2005 4,239 2,119 4,797 11,155 － 10,417
2006 5,716 3,057 4,520 13,293 －  1,978
2007 5,297 4,054 4,797 14,148 － 38,732
2008 7,271 5,793 5,016 18,080 － 30,860
2009 9,115 4,857 4,908 18,880 －
2010 11,050 5,261 3,798 20,109 6,503
2011 11,220 5,176 4,803 21,199 9,287
2012 6,642 6,433 7,145 20,220 6,136
16） 　Ramseyer, M. J. and E. B. Rasmusen, op. cit . , p. 9,“GM Could Be Free of Taxes for Years, ”Wall 
Street journal, November 3, 2011.
17）　Ramseyer, M. J. and E. B. Rasmusen, op. cit. , p. 19．
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の適用を求めたとする。3 年以内に 1 組の株主が他社へ 50％超の株式を売却したら、382 条
の制限規定の上限額だけを利用することができることになる。
　新 GM の問題点は、政府と G リオーガニゼーションを実施し、政府が新 GM の株式 60. 7％
を保有したことである。政府が投資を回収するために、382 条（l）（5）の場合は 2 年以内、
382 条（l）（6）の場合は 3 年以内に、株式のすべてを売却した場合、382 条における「株主持
分の変更」を引き起こすことになるであろう。そうなれば、382 条（l）（6）のもとで 382 条の
制限規定に直面するか、382 条（l）（5）のもとで欠損金のすべてを失うことになる。
　2010 年 11 月に、新 GM は再上場し、財務省の新 GM の持分は 60. 7％から 33％になり、す
なわち 27. 7％減少させた。財務省あるいは他の大株主が、株式の 22. 3％を追加的に変動させ
るなら、財務省の上場分と合わせて 50% を超えることとなり、新 GM は 382 条の制限規定に
該当する現実性が高まったのである 18）。
　　（3）AIG および Citigroup の欠損金繰越しについて 19）
　世界最大の保険会社であった AIG（American International Group, Inc.）は、サブプライ
ム問題に関連し経営が悪化、2008 年米国企業史上最大の赤字額 992 億ドルを計上した。民
間金融機関による支援等も検討されたが、民間金融機関にもその余力がなかった。そこで、
AIG が破綻した場合の経済全体への影響を危惧し、2008 年 9 月にニューヨーク連邦準備銀行
（Federal Reserve Bank of New York；以下、NY 連銀と略す）からのクレジット融資枠を通
して、政府から 850 億ドルの援助が行われた。その代わりに、米国政府は優先株式を通じて
79. 9% の株式を保有する権利を有することになった。さらに、米国財務省は、TARP を通じ
て、AIG が新規発行した 400 億ドルの永久優先株を取得した。
　AIG は、中核事業の強みをより強化し、その他の複数の事業を売却、規模を縮小し、事業
の再構築を行った。2010 年 9 月には資本再編成の合意に至り、年内に政府持分の再編を終
え、最終的には 2011 年 1 月 14 日に完了した。AIG 傘下の AIA の新規株式公開、ALICO の
売却等によって得た資金をもとに、NY 連銀のクレジット融資枠に基づく債務を全額返済し
18）　Ibid. , p. 19．
19）　Ibid. , pp. 12－13、各社のアニュアル・レポート。
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た。資本再編成における一連の取引によって、各種の優先株は普通株に交換され、財務省は
AIG の発行済普通株式の約 92. 2％までを所有することになった。その後、2011 年 5 月 27 日
に AIG による普通株新規発行および財務省による普通株の売却等によって、財務省の AIG




　この間、欠損金繰越額は 2007 年から 2012 年にかけて、42 億ドル、473 億ドル、352 億ド
ル、323 億ドル、453 億ドル、410 億ドルであった。これらの欠損金繰越額については、政府
が AIG の株式を 3 年間の間に 0% から 92. 2% まで増加させているため、50% を超える増加に
該当し、382 条制限規定の適用を受けることになる。AIG の場合、連邦倒産法の申請も行っ
ていないため、優遇措置を受けることもできない。
　Citigroup（Citigroup Inc.）もサブプライム問題で莫大な損失を被った。2008 年 10 月に財
務省が優先株を購入する形で 250 億ドル、12 月には TARP を通じて 200 億ドルの公的資金が
注入された。また、2009 年 1 月には問題債権 3, 010 億ドルから損失が発生した場合には政府
保証が受けられることとなった。2009 年 6 月には政府保有の優先株を普通株と交換すること
が合意され、政府は 33. 6% の普通株を所有することになった。2009 年 12 月には、Citigroup
は 24％に相当する新株を発行し、203 億ドルを調達し、TARP に返済した。両者を合計する
と 57. 6% となり、50% を超える持分の増加に該当し、382 条制限規定の適用を受けることに
なる。Citigroup も AIG と同様に、連邦倒産法の申請を行っていないため、優遇措置を受け
ることはできない。2008 年から 2010 年にかけての欠損金額は 46 億ドル、58 億ドル、38 億
ドルであった。これに対し、損益については、2008 年には 276 億ドル、2009 年には 16 億ド




　財務省は、2008 年から 2010 年にかけて、特定の産業分野に属する企業については、欠損
20) 　繰越欠損金は繰延税金資産に含まれる。銀行にとっては、この繰延税金資産は BIS 自己資本比率
の Tier1 を構成するものであり、繰越欠損金の取扱いは重要な意味をもつ。もし、繰越欠損金が利
用できないならば、Tier1 を引き下げることになり、結果として自己資本比率を下げることになる
（Ramseyer, M. J. and E. B. Rasmusen, op. cit. , p. 12）。
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　2008 年半ばに最初の通達が発行された。通達 2008-76 であり、「2008 年住宅経済回復法
（the Housing and Economic Recovery Act of 2008）」にしたがって行われた欠損法人の株式
の買収を 382 条の制限規程から免除するというものであった。Fannie Mae や Freddie Mac
はこの通達の適用を受けた。
　通達 2008-83 は、382 条（ｈ）のもとで、銀行に特定の控除を適用する権限を与えた。382
条（ｈ）とは、旧欠損法人に未実現の含み益（built-in gain）がある場合、その未実現利益が
認識された課税年度の欠損金繰越上限額は、認識された未実現利益額まで増加するというも
のである。これは通常「Wells Fargo Ruling」と呼ばれる。American Express Company の
創設者でもある Henry Wells と William Fargo によって設立された金融機関 Wells Fargo & 
Co. は、2008 年に Wachovia Bank を買収した。その際、この通達によって、190 億ドルの連
邦税を削減することができた。Wells Fargo & Co. がこの通達による唯一かつ最大の受益者で
あるため、そのように呼ばれる。
　通達 2008-84 では、政府が欠損法人の 50％以上の株式を直接的または間接的に所有したと
きは、持分の変更についてのテストは行わないと発表した。さらに、通達 2008-100 では、財
務省が欠損法人の株式を取得したときは、382 条制限規定に該当しないと表明した。財務省
は、新 GM の株式を連邦倒産法申請下における G 型リオーガニゼーションにおいて取得した
ため、382 条（l）（5）の適用を受けることができ、最初のリオーガニゼーションにおける 382
条の制限規定を免れた。しかし、Citigroup や AIG は連邦倒産法の適用を受けていないため、
382 条の制限規定を免れる方法はなかった。
　通達 2009-14 は通達 2008-100 の拡張を目的としたものであった。明らかに自動車産業を対




な場合に、内国歳入法規則の代用として発せられることがある。内国歳入庁週報 Internal Revenue 
Bulletin に掲載される（http：//www. katch. ne. jp/~heday/USA. htm）。しかし、本稿で取り扱う“notice”
の内容は通達に相当するものとして、そのように訳した。「ガイダンス」と訳している例もある。
22）　Ramseyer, M. J. and E. B. Rasmusen, op. cit. , pp. 20－22.
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条制限規程の適用を受けることもなく、この通達も必要なかったのである。

















れらの通達問題については、「2009 年再生および再投資税法（the American Recovery and 
Reinvestment Tax Act of 2009）」で取り上げられた。
　両院協議会（Conference Committee）は、再建計画に関して明確な要求をもつ TARP ファ
ンドに対して 382 条制限規定を免除するために 382 条（n）（1）を追加した。再建計画が「2008







はガイダンス 2010-2 を発行したのか。GM の場合、財務省による最初の株式の取得は、（n）





382 条（n）は必要ではなかった。なぜならば、GM は連邦倒産法下における G 型リオーガニ
ゼーションとして再編成が行われたからである。他方、AIG や Citigroup の株式の取得には
382 条（n）は適用されなかった。なぜならば、両社とも金融機関であり、製造業ではなかっ
たためである。
　財務省の一般投資家に対する新 GM 株式の売却については、382 条（n）をもってしても、






しかし、通達がなければ、財務省が新 GM 株を売却したとき、382 条の制限規定を受けたで
あろう。通達 2010-2 によって、財務省が新 GM 株を売却した後も、新 GM は、繰越欠損金を
引き続き活用できることが確実となったのである。金融機関である AIG および Citigroup も、








課税の取扱いがなされる。旧 GM から新 GM への 363 条セールは、内国歳入法第 368 条の非
課税「G リオーガニゼーション」に該当する。これによって、旧 GM も新 GM も何ら損益を
認識することなく、新 GM は旧 GM の資産を旧 GM の税務価額で引き継いだ。そして、新
23） 　Webel, B. ,“Government Assistance for AIG：Summary and Cost, ”CRS Report for Congress, 2013, p. 6.
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GM は旧 GM の欠損金繰越額も引き継ぐことができたのである。
　欠損金の繰越しに関しては、内国歳入法第 382 条において、「株主持分の変更」が生じた
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